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嘉事堂调研纪要 
近日我们调研了嘉事堂(002462.CH/人民币 8.95, 未有评级)，与公司管理层就公
司经营情况与相关政策进行充分交流。 

一、公司 2012年业绩快报： 

2012年公司实现销售收入 25.54亿元，同比增长 41.78%；实现归属于上市公
司股东净利润 6,564.91万元，同比增长 3.09%；实现归属于上市公司股东主营
业务净利润 6,401万元，同比增长 28%，略超预期。 

纯销业务是支撑公司主营业务高增长的主要原因，公司凭借优质的物流能力
与良好的服务口碑，近年来纯销业务增速始终保持约三倍行业平均增速水
平。连锁药店业务 12 年仍难言起色，部分拖累公司业绩增速。我们预计受
政策因素影响，2012年费用率相对较高，但我们认为影响因素均为一次性事
件，2013年费用率将回落至原水平。 

二、政策面的变化与相关机遇： 

1. 二次议价 2013 年可能开闸。我们的判断是 2013 年二次议价开闸可能性
很大，高层的想法仍是“放开，但不强制推行”。因此由谁议价、如何
议价很大程度上要看地方政府的想法，其影响程度尚不能确定。就医院
而言，部分民营医院早已施行二次议价，存在资金压力的医院（如部分
企事业单位所属医院及区属医院）有动力推行二次议价，而不存在资金
压力的医院（如部分省市直属医院）则不大愿意轻易打破利益结构。但
无论怎样，我们认为对于资质优秀、服务能力优秀以及政府关系良好的
医药商业企业都是争取产业链议价权的难得机会。 

2. 北京社区招标与总后招标近期有望完成。我们预计去年 4季度左右启动
的北京社区招标与总后招标近期均有望完成，招标中更加看重技术资质
与服务能力，由此带来的市场重新分配与业务增量将为优质医药商业企
业提供加速成长机会。 

3. 药房托管缓慢进展。我们认为，药房托管的迟迟未动很大程度源自医院
的现有利益结构固化；即使在政策预期强化的基础上，医院院长也可能
存在待价而沽的心理。因此未来一段时间医药商业企业药房托管仍将是
攻坚战，但先破局者将获得先发优势，这种优势将随着经验的积累不断
累积。 

4. 基本药物可能推行上下联动。尽管二级以上医院基药使用比例尚无定
论，但不可避免的会压缩非基药药品的市场空间。这将为资质良好，同
时受政府指定的基药配送企业带来拓展二级以上医院医院纯销及调拨
市场的难得机会。 

5. 北京药店医保资质难言放开。我们预计未来一段时间，北京药店医保资
质仍将严格控制，零售药店行业仍将面临政策与社区抢占客源的双向压
力，呈趋势性向下的局面。破局点可能在于政策推动下自费药房的兴起，
但短期尚难以预计。 
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三、2013年的嘉事堂： 

公司控股方团中央希望公司稳定持续发展，公司自己也将追求核心业务稳定
持续发展作为核心任务，打造以现代物流为依托的现代商业模式。我们认为
公司在药事服务能力、仓储配送能力、资金以及相关上下游网络开发与资源
储备均有独到的竞争优势，“小而精”的发展路线辅之以长远的战略眼光及
超强的执行力使得公司在强敌环绕的北京医药商业市场中持续加速发展。 

我们认为 2013年嘉事堂将进入高速成长期。在纯销业务持续高增长、零售药
店业务稳定的基础上，传统业务与新增业务存在很多看点，业绩超预期的概
率很大。 

我们看好公司长期成长能力。目前公司股价水平仅约相当于 2013年业绩的 23

倍市盈率，业绩与估值未来均存在较大上升空间。我们建议投资者积极关注。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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